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　近年、機関投資家に導入が広がっている ESG 投資に対応して、ESG 経営に注力する企業が
増えている。ESG 投資とは、企業を環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance）





















は、国際連合が 2006 年に責任投資原則（Principles 
for Responsible Investment: PRI）を発表し、世界
の機関投資家に ESG 投資を呼びかけたことがきっ
かけとされる。以降、世界の数多くの機関投資家

























































































































































































































1982 ・日本：ホテルニュージャパン火災、日航機羽田沖墜落等企業関連事故多発 ・米国：SRI 運用に特化した独立系運用機関フランクリンリサーチ社設立
1983 ・ソ連：チェルノブイリ原子力発電所 4号炉が竣工 ・米国：マサチューセッツ州が南アで事業を行う企業を投資先から除外





















1998 ・労働における基本的原則および権利に関する ILO宣言 ・DowJonesSustainabilityIndex 開発























・米国：SRI 残高 2兆 1540 億ドルに増加
2004 ・日本：環境報告書からCSR報告書への流れ拡大 ・日本で発売中のSRI 投資信託 11種類 13本、資産残高 1050 億円
2005 ・京都議定書発効（2月）・日本：環境配慮促進法施行
・ノルウェー政府年金基金が運用に関する倫理ガイドラインを導入
2006 ・GRI ガイドライン第 3版（10月）・日本：公益通報者保護法施行
・国連責任投資原則（PRI）公表




















































出所：各種資料を基に筆者作成。ESG の投資残高は 2017 年までは日本サステナブル投資白書 2017、2018 年以降











































































































































　スチュワードシップ・コードは、2014 年 2 月の
公表後、2017 年 5 月と 2020 年 3 月に改訂されて
いる。
















表明した機関投資家の数は、2020 年 7 月 31 日時
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役会等の責務」、原則 5 「株主との対話」という 5
つの基本原則で構成されており、各基本原則の下
に、より具体的な原則が述べられている（図表 8）。





































原則 内容 原則 内容
【基本原則 1株主の権利・平等性の確保】 【基本原則 4取締役会等の責務】
原則 1-1 株主の権利の確保 原則4-1





原則 1-3 資本政策の基本的な方針 原則4-3
取締役会の役割・責務（3）: 経営陣に対する監督 , 適
時正確な情報開示
原則 1-4 政策保有株式 原則4-4 監査役及び監査役会の役割・責務
原則1-5 いわゆる買収防衛策 原則4-5 取締役・監査役等の受託者責任
原則 1-6 株主の利益を害する可能性のある資本政策 原則4-6 経営の監督と執行
原則 1-7 関連当事者間の取引 原則 4-7 独立社外取締役の役割・責務
【基本原則 2株主以外のステークホルダーとの適切な協働】 原則4-8 独立社外取締役の有効な活用
原則2-1 中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念の策定 原則4-9 独立社外取締役の独立性判断基準及び資質





原則2-4 女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保 原則 4-12 取締役会における審議の活性化
原則2-5 内部通報 原則 4-13 情報入手と支援体制原則
原則2-6 企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮 4-14 取締 取締役・監査役のトレーニング






















































































































































ク フ ォ ー ス（The Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures）のことである。TCFD は、
財務に影響を及ぼす可能性のある気候関連情報の






















































































出所：The Task Force on Climate-related Financial Disclosures（TCFD）（2017）“Final Report: 























































































示したものが図表 14 である。同社では、ESG 経
営に関する活動方針を定め、推進と進捗を管理す




























出量に基づく計算では CO2 1 トンあたり炭素税 1
万円が課税されると想定して、売上の 0.9% に相当
する年間 195 億円の負担増になるとした。その上
























2018 年度の排出量に基づく計算では炭素税 1万円 /t-CO2 で


























顧客行動の変化 既に ZEH等の脱炭素製品に移行しつつある。戸建住宅は既に対応済み。賃貸住宅、マンション等も普及に取り組み中 極めて少ない


























































2030 年頃を想定すると、戸建住宅事業（96.8 億円 /年）、賃








































































動き」　『経済広報』（2018 年 1 月号）
今村敏之（2018）「第 1 節 野村アセットマネジメ
ント：運用会社に求められる社会的使命を果




























レートガバナンスの実践』 日経 BP 社
松野 弘（2018） 『企業と社会」論とは何か :CSR 論
の進化と現代的展開』　ミネルヴァ書房
   
＜英語文献＞
The Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures（TCFD）（2017）“Final Report: 





 1　 PRI ホームページ（確認日：2020 年 9 月 15 日）。
内訳は運用機関 52、アセットオーナー 23、サー
ビス提供機関 9。 
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Development of ESG management in Japanese companies and 
inter-relation of ESG element
MASAATSU TAKEHARA
Faculty of Sustainability Studies, Hosei University
Abstract
In recent years, an increasing number of companies are focusing on ESG management in 
response to ESG investment, which has been widely introduced by institutional investors. 
ESG investment is an investment method that evaluates and selects investee companies from the 
three perspectives which are environment, social, and governance. This paper will discuss the 
development process of each element of ESG management, E (Environment), S (Society), and G 
(Governance), and then examine the mutual relationship of each element. ESG management of 
Japanese companies started with environmental management, and then responses to social issues 
were added. Regarding governance, before the expansion of ESG investment triggered by the 
announcement of the U.N. Principles for Responsible Investment(PRI) in 2006, various 
discussions were held in the field of corporate governance and it developed independently, but 
with the introductions of the Japanese version of Stewardship Code in 2014 and the Corporate 
Governance Code in 2015, various efforts to address sustainability have been implemented in the 
framework of corporate governance. This has been largely due to the increasing number of issues 
that need to be addressed as important management and governance issues, such as climate 
change, among the environmental and social factors. However, with regard to corporate response 
to climate changes, many companies efforts are still limited to a practical level, and only limited 
numbers of companies are taking strategic measures as corporate governance. It is expected that 
many companies will achieve sustainable growth and increase corporate value in the medium to 
long term by appropriately controlling risks and opportunities of ESG issues under the leadership 
of the board of directors and management through constructive dialogue with investors. 
Key Words（キーワード）
ESG Investment（ESG 投資），ESG Management（ESG 経営），Japanese Stewardship Code（日
本版スチュワードシップ・コード），Corporate Governance Code（コーポレートガバナンス・コー
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149竹原：日本企業におけるESG経営の発展と各要素の構造について
